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1．はじめに
本稿の目的は，先行研究における，外貨建て外債の発行の際に付加されるこ
とがあった慣行である通貨選択約款に着目して，通貨選択約款が付加された外
債と付加されていない外債の間で価格の動きが異なるという事実について，特
にポンド建て債券の利払いをポンドあるいはドルで受け取る際に生じる状況の
違いを考慮して再検討することである 2。
一般的に，19世紀前半から両大戦間期において，政府による外貨建て債券の
発行の際，通貨選択約款が付加される慣行が存在していた 3。通貨選択約款は，
あらかじめ定められた種類の通貨の中から，債券所持者が元本や利子の支払い
を受け取る際の通貨を選択できるというものである。特に，通貨選択約款の一
つである確定換算率約款は，あらかじめ定められた種類の通貨の中から，債券
所持者が元本や利子の支払いを受け取る際の通貨を選択できるだけでなく，通
＊ 本稿の掲載において，本誌査読者の方々から有益なコメントを頂くことができたことに深
く感謝申し上げる。また，本稿は，日本学術振興会科学研究費 （課題番号 16K03767） の助
成に基づく研究成果の一部である。
1 人文社会系
2 本稿は，高橋 （2018），「1931年のポンド危機における日本政府外債のロンドン市場におけ
る価格の推移」の議論に対する再検討が目的である。
3 富田 （2006），256から 258頁。
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貨間の換算率もあらかじめ定められているというものである。そして，通貨危
機のようにあらかじめ定められた通貨換算率と市場における為替相場がかい離
する状況になった場合，とりわけ確定換算率約款は，債券所持者にとって複数
通貨の間で利払い上有利な通貨を選ぶことができる保険として機能しうる。
先行研究は，外国為替相場の大きな変動が生じた出来事として，1931年のポ
ンド危機の時期に着目して，一部の投資家がポンド・ドル間の確定換算率約款
が持つ保険としての機能を重視することにより，通貨選択約款が付加されたポ
ンド建て債券とそうではないポンド建て債券の価格の推移に違いが生じたので
はないかと推測した。そのような推測をもとに，1931年のポンド危機の前後の
時期を対象にして，英貨建て日本政府外債の価格の推移を検討した結果，両者
の価格の推移に違いがあることを明らかにした 4。
本稿は，この先行研究の結果から読み取ることができる情報が他にもあるこ
とを示すものである。そのための準備として，仮にイギリスの金本位制離脱に
伴うポンド危機が予想される中で，1ポンド＝ 4.86ドルという金本位制の下
での平価からかい離して，ポンド相場がドルに対して下落した場合，ポンド建
てあるいはドル建てで利払いを受け取ることにより，ポンド建て債券所持者に
とってどのような状況の違いが起きるのかについて検討してみた。この検討を
踏まえて，先行研究の提示した事実を再検討する。その結果，当時のポンド建
て債券所持者は，ポンド危機の時期において，ドル建てでの支払いを重視する
傾向を強めたのではないかと推測した。
本稿の構成は，第 2節において，利払い通貨をドルにするのかあるいはポン
ドにするのかによりどのような状況の違いが出現するのかについていくつかの
ケースを検討したうえで，先行研究の結果を再検討する。第 3節において，本
稿の結論と展望を述べる。
4 高橋 （2018），183頁。
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2． 利払い通貨の違いがもたらす状況の検討と先行研究の結果の
再検討
まず，先行研究は確定換算率約款を保険のようなものとみなして議論を進め
ている。本稿もその視点を踏まえて議論を進める。
確定換算率約款とは，例えば，ポンドとドルの間のものであれば，債権の
所持者に対して，ポンドがドルに対して下落した場合においても，1ポンド＝
4.8665セントの換算率で，ドルで利払いおよび元本を受け取ることができる
保証を与えるものである 5。言い換えると，1ポンド＝ 4.86ドルという金本位制
の下での平価を超えて，ポンド相場がドルに対して下落したとしても，ポンド
建て債券所持者は，この換算率で，本来ポンド建てで支払われるはずの利払い
あるいは元本をドル建てで受けとることができるということである。例えば，
1931年 9月におけるイギリスの金本位制停止に向けて，市場ではポンドがドル
に対して下落することが予想されていた 6。このようなポンド危機の渦中，ロン
ドン市場で活動する債券所持者は，仮に近い将来ポンドがドルに対して大幅に
下落した場合，利払いをドルで受け取る場合とポンドで受け取る場合の間でど
のように状況が異なる可能性があるかを考えざるをえなかったであろう。
この時，ポンド建て債券所持者は，ドル建てでの利払いを重視する場合と，
ポンド建てでの利払いを重視する場合の間で生じる違いに着目したであろう。
次に，ポンド建て債券所持者は，それぞれの場合に対して，ポンド・ドル間の
確定換算率約款が付加されていないポンド建ての債券を所持している場合とポ
ンド・ドル間の確定換算率約款が付加されているポンド建ての債券を所持して
いる場合の間で生じる違いを考慮する必要があったであろう。以上の場合分け
を踏まえると，ポンド・ドル間の確定換算率をめぐり４通りのケースを考える
5 津島 （1966），140から 142頁。
6 高橋 （2009）は，この時期のロンドン外国為替市場におけるポンド・ドルの直物及び先渡し
為替相場を検討している。
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ことができる。以下において，４つのケースについていかなる帰結が起きうる
のかを考察する。
ケース①確定換算率約款無しのポンド建て債券についてポンドでの利払いを
重視するケース
ポンドがドルに対して下落した後においても，依然と同様に，ポンド建てで
今後の利払いおよび将来償還される元本を得ることを債券所持者が重視してい
る場合，ドルで運用する意図がない限り，ポンドでの利払い金額や元本金額に
変化が生じないため，債券所持者は今後の利回りの低下はないと判断するであ
ろう。その場合，債券所持者は債券を売却することを求めないであろう。仮に，
他の債券所持者も同様に行動するのであれば，当該債券価格の低下が生じるこ
ともないであろう。
ケース②確定換算率約款無しのポンド建て債券についてドルでの利払いを重
視するケース
ポンドがドルに対して下落した後において，ドル建てで利払いと元本を得る
ことを債券所持者が重視している場合，一度ポンド建てで利払いを得た後に，
減価したポンド・ドル相場で，ポンドからドルに転換する必要がある。この場合，
ドルで評価した将来の利払いと元本金額が為替の減価分だけ減少してしまう。
そうなると，ドルで得られる利回りは減少することになるだけではなく，債券
所持者が債券を売却することを求めるであろう。仮に，他の債券所持者も同様
に行動するのであれば，当該債券価格の下落が生じるであろう。
ケース③ポンド・ドル間の確定換算率約款有りのポンド建て債券についてポ
ンドでの利払いを重視するケース
ポンドがドルに対して下落した後においても，債券所持者が保有するポンド
建て債券にポンド・ドル間の確定換算率約款が付加されている場合，確定換算
率約款を利用することにより，為替相場の減価による利払いや元本の目減りを
避けることができる。仮に，当該債券所持者がポンドでの利払いを重視する場
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合，初めからポンドで利払いを得るのではなく，まずは確定換算率約款が定め
た 1ポンド＝ 4.8665ドルの換算率でドル建てで利払いを得た後に，再度減価し
たポンド・ドル相場でドルからポンドに転換すれば，債券所持者にとって有利
な取引が可能となる。この場合，ポンドで受け取る利払いと将来償還される元
本の金額が増えることになる。そうなると，ポンドで得られる利回りが上昇す
ることになるため，債券所持者は確定換算率約款が付加された債券をさらに買
い増すことを求めるであろう。仮に，他の債券所持者も同様に行動するのであ
れば，確定換算率約款が付加された債権の需要が増すため，当該債券価格に上
昇傾向が現れる可能性がある。
ケース④ポンド・ドル間の確定換算率約款有りのポンド建て債券についてド
ルでの利払いを重視するケース
仮に債券所持者がドルでの利払いを重視している場合，ポンドがドルに対し
て下落した後においても，本来ポンド建てで支払われるはずの利払いを確定換
算率約款が定めた 1ポンド＝ 4.8665ドルの換算率でドル建てで受けとることが
できる。つまり，ドルで見れば，これまでと同様の利払いと将来償還される元
本金額を得ることを当該債券所持者は期待できる。ポンドでもドルでも利払い
を受け取ることが可能であるため，債券所持者はポンド・ドル間の確定換算率
約款付きのポンド建て債権を，ドル建ての債券とみなして取り扱うこともでき
たのである。この場合，ケース③のように，債券所持者がポンドでの利払いを
選ばないのであれば，ドルで評価する限り利回りは今までと同様であるため，
債券所持者が債券を売却する可能性も低いと推測できる。仮に，他の債券所持
者も同様に行動するのであれば，当該債券価格に下落傾向が現れることもない
であろう。
以上の 4つのケースを踏まえると，先行研究における観察事実Ⅰポンド・ド
ル間の確定換算率約款が付加された日本政府英貨公債の価格の推移が，ポンド
危機の前後でも安定して推移しているという事実は，ケース④のようにドル・
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ポンド間の確定換算率約款が付加されたポンド建て債券の所持者が，ドル建て
での利払いを重視する際に現れると推測できる傾向と整合的であると判断でき
る 7。
そして，観察事実Ⅱドル・ポンド間の確定換算率約款が付加されていない
日本政府英貨公債の価格がポンド危機後に低下する傾向を示すという事実は，
ケース②のようにドル・ポンド間の確定換算率約款が付加されていないポンド
建て債券の所持者が，ドル建てでの利払いを重視する際に現れると推測できる
傾向と整合的であると判断できる 8。
以上の検討が示唆することは，ポンドのドルに対する下落を予想した当時の
債券所持者および投資家は，ポンドでの利払いよりは，むしろドルで利払いを
受け取ることや将来の元本償還を受け取ることを前提として行動する傾向を強
めた可能性が高いということである。言い換えると，当時の債券所持者や投資
家が，ドルでの利払いや元本償還を求める傾向を強めた結果，債券市場価格の
推移に先行研究が観察したような動きが現れたということである。
3．結論と展望
本稿は，ポンドがドルに対して価値が下落するとした場合，ポンド建てある
いはドル建てで利払いを受け取る場合にポンド建て債券所持者に生じる状況の
違いを踏まえて，先行研究の提示した事実を再検討した。その結果，ポンド危
機当時のポンド建て債券所持者は，1ポンド＝ 4.86ドルという金本位制の下で
の平価を超えて，ポンド相場がドルに対して低下することが予想される場合，
ドル建てでの支払いを重視して行動する傾向を強めたのではないかと推測し
た。
このような債券所持者がポンドではなくドルでの利払いを重視する傾向は，
7 高橋 （2018），183頁。
8 高橋 （2018），183頁。
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ドル建てでの支払いを重視して行動する傾向を強めたのではないかと推測し
た。
このような債券所持者がポンドではなくドルでの利払いを重視する傾向は，
7 高橋 （2018），183頁。
8 高橋 （2018），183頁。
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ポンド危機下のロンドン外国為替市場において，直物や先渡し取引におけるド
ル買いポンド売りが進んだ結果であるドルに対するポンド相場の下落という事
実とも整合的である 9。
今後は，当時の債券所持者がポンドではなくドルでの利払いを重視する傾向
を強めた理由についての検討を進める予定である。
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